TE DT e a 
aeni TT pnag z 
mega, mepa DET TT a 


VEÇORITË E AKSIONEVE 


Poeti anglez i shekullit të 17-të George Herbert shkruan: “By no means run in debt; take 
thine own measure” Pak ndërmarrje janë në gjendje të arrijnë që të këshillohen dhe të 
shmangin plotësisht huanë, por ato të gjitha duhet të marrin vetë masa. Kapitalet e veta 
janë një burim i domosdoshëm i fondeve. Pronari i vetëm investon para, aktive dhe kohë 
në biznes dhe ka kapitalet e veta në ndërmarrje. Partnerët investojnë fonde dhe kanë një 
pretendim ndaj kapitaleve të veta të biznesit. 

Ndërmarrjet rrisin fondet nga shitja e aksioneve të preferuara dhe të zakonshme 
tek individët dhe investitorët e tjerë, të cilët janë pronarët (aksionerët) në ndërmarrje. 
Megjithëse karakteristikat e aksioneve të preferuara janë më të ngjashme me borxhin se sa 
me aksionet e zakonshme, ato mbeten pjesë e kapitaleve të veta. (Nga kjo ngjashmëri me 
borxhin, diskutimi i aksioneve të preferuara është shtyrë në kapitullin e 14-të pas trajtimit 
të financimit të huasë së ndërmarrjeve në kapitujt 12-të dhe 13-të). Shumë ndërmarrje 
nuk emetojnë aksione të preferuara, por të gjitha emetojnë aksione të zakonshme. 
Aksionerët janë pronarët përfundimtarë, mbajnë rrezikun dhe marrin shpërblimet që 
lidhen me pronësinë e aksioneve. Kjo është, natyrisht, parashikim i kthimit me anë të 
dividentëve dhe vlerësimit të çmimit që investitorët vendosin për blerjen e aksioneve. 

Ky kapitull mbulon veçoritë e aksionit të zakonshëm, politikën e dividentit të 
ndërmarrjes dhe shpërndarjen ose mbajtjen e fitimeve, dividentët dhe ndarjet e aksioneve. 
Nëse ju e njihni këtë material, ju mund të lexoni kapitullin si një ripërsëritje dhe të 
zhvendoseni në vlerësimin e aksionit në kapitullin e ardhshëm. 


Kapitalet e veta 


Burimet e financimit të një ndërmarrjeje janë huaja dhe kapitalet e veta. Siç do të 
diskutohet në kapitullin e 12-të, një shoqëri mund të nxjerrë një shumëllojshmëri të 
instrumenteve të huasë për të marrë fonde nga investitorët, të cilët blejnë letrat me 
vlerë të huasë. Kapitalet e veta përfaqësojnë pronësinë e ndërmarrjes. Duke qënë se 
detyri:net e huasë së ndërmarrjes kanë një pretendim paraprak, kapitalet e veta përbëjnë 
një pretendim të mbetur. Interesat e huasë duhet të paguhen para se fitimet të vihen në 
dispozicion të pronarëve. Nëse ndërmarrja shpërbëhet, duhet të 
dhe të shpërndahen për pronarët të gjitha aktivet e mbetura. 


Duke qenë pretendim j mbetur, kjë është një nga arsyet se, përse kapitalet e veta 


rrezikohen më pak se të huajat. Nëse ndërmarrja rezulton dobët mund të vihet pak 
, 


9 “në asnjë mënyrë nuk merret borxh pa marrë masat e veta”, (shën. į përkth.) 


paguhen më parë huatë 
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OSG asgjë në dispozicion të pronarëve. Megjithatë, një ndërmarrje fitimprurëse mund të 
krijojë një kthim të madh për pronarët e saj vetëm pasi të përmbushë detyrimet e huasë, 
pjesa e mbetur rrit vetëm kapitalet e veta. Pra, fitimet e larta shkojnë vetëm tek pronarët. 

Aksioni përfaqëson kapitalet e veta të një ndërmarrjeje. Megjithëse mund të ketë 
shumë lloje të ndryshme të instrumenteve të huasë, ka vetëm dy lloje të aksioneve: 
aksion i preferuar dhe aksion i zakonshëm. (Disa kompani kanë dy [ose më shumë klasa] 
të aksioneve të zakonshme. Për shembull, Oshkosh B'Gosh ka dy klasa të aksioneve të 
zakonshme. Aksionet e klasës A kanë të drejta të kufizuara të votimit dhe marrin dividentë 
15 përqind më shumë se aksionet e klasës B. Pasja e klasave të ndryshme të aksioneve 
të zakonshme lehtëson kontrollin e ndërmarrjes nga pak zotërues të aksionerëve). Nga 
vetë nënkuptimi i emrit, aksioni i preferuar ka një pozicion të preferuar ose më të lartë. 
Në këtë mënyrë, aksioni i zakonshëm paraqet kërkesën përfundimtare mbi fitimet dhe 
aktivet e ndërmarrjes. Megjithëse kapitalet e veta (pronësia) përfaqësojnë kërkesë të 
mbetur mbi fitimet e ndërmarrjes dhe aktivet, kjo mbetet akoma një kërkesë. Drejtuesit 
dhe punonjësit punojnë dhe janë përgjegjës ndaj pronarëve. 

Për shumicën dërrmuese të ndërmarrjeve, pronarët, drejtuesit dhe punonjësit janë një 
dhe të njëjtë. Pronari i një dyqani të vogël duhet të ndërmarrë të gjitha rolet e nevojshme 
për të vepruar dhe drejtuar biznesin. Ndërsa pronari mund të punësojë persona me aftësi 
të veçanta (për shembull, një llogaritar ose një avokat) për të kryer detyra të veçanta, 
drejtimi, marketingu dhe vendimet e financimit, të gjitha, bien mbi pronarinfdrejtues. 
Derisa pronari dhe drejtuesi janë një dhe e njëjta gjë, duket e arsyeshme të supozohet se 
vendimet e drejtimit bëhen në të mirën e pronarit si konsiderata parësore. 

Në ndërmarrjet e mëdhaja ndryshojnë pronarët, drejtuesit dhe punonjësit. Siç 
shpjegohet më vonë në këtë kapitull, pronarët janë të përfaqësuar nga një bord i zgjedhur 
i drejtorëve. Bordi punëson qeverisjen që, nga ana tjetër, fton individë të ndryshëm dhe 
siguron me personel veprimtarinë kryesore. Ju mund të supozoni se qëllimet e drejtimit 
janë në përputhje me qëllimet e pronarëve, pasi drejtuesit kanë një përgjegjësi besnike ndaj 
pronarëve të ndërmarrjeve (ata janë “agjentët” e pronarëve). Megjithatë, një supozim i tillë 
mund të jetë në kundërshtim me realitetin. Për shembull, pagat më të larta mund të jenë 
një qëllim i drejtuesve individualë, por pagat më të larta do të zvogëlojnë fitimet dhe bëhen 
shpenzim i pronarëve. Si rrjedhim, pronarët duhet të monitorojnë vendimet drejtuese dhe 
të marrin hapa për të zvogëluar konfliktin e mundshëm mes drejtuesve dhe pronarëve. Këto 
veprime mund të përfshijnë (1) zhvillimin e një strukture, në të cilën zinxhiri i komandimit 
dhe përgjegjësia fillon me pronarët dhe vijon tek të punësuarit, (2) formimin e një sistemi 
për largimin e punonjësve, të cilët veprojnë në një mënyrë që është e dëmshme për pronarët 
ose (3) institucionalizimin c një sistemi shpërblimi që është i lidhur me ekzekutimin, nga i 
cili ndërlidhet mirëqënia e pronarëve, drejtuesve dhe të punësuarve. Për shembull, Lucent 
Technologies përdor një opsion që i jep shumicës së punonjësve të saj të drejtën për blerjen e 
aksioneve me një çmim të përcaktuar. Nëse Lucent bëhet fitimprurës, vlera e aksioneve dhe 
opsionet do të rriten, po kështu shpërblimi i punonjësve dhe i aksionerëve. l . 

Lidhja e mirëqënies së pronarëve, drejtuesve dhe punonjësve përfshin VË 
Këto shpenzime paraqiten nganjëherë si “shpenzimet e agjencisë”, që pronarët duhet të 
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mër. 


mbajnë për të si se drejtimi vepron mira të pronarëve Eh P vetëm 
la ër F ië ët dhe drejtuesit 
në emër të vet. Kreditorët kanë gjithashtu SHE Tëroheth vi ke 
mund të marrin veprime që zvogëlojnë sigurinë e instrumen 75 E zvogëlojnë mjetet 
paguar shpërblimet dhe opsionet mund të shpërblehet drejtimi, pa ai jne mj 
monetare në dispozicion, për të paguar interesin dhe për të shlyer principain. 
SOSS 


Aksioni i zakonshëm 


Edhe pse aksioni i preferuar ligjërisht është kapital i vet dhe përfaqëson pronesine, ne 
realitet ai është i ngjashëm me borxhin, ndërsa aksioni i zakonshëm përfaqëson një linjë 
të fundme. Aksioni i zakonshëm përfaqëson kërkesën e mbetur mbi aktivet dhe të 
fitimit të një ndërmarrjeje. Në rast të likuidimit, mbajtësi i aksioneve të zakonshme merr 
çdo gjë që është lënë, pasi të plotësohen të gjitha kërkesat e tjera, ai ose ajo merr fitimet 
pas mbulimit të shpenzimeve dhe pas pagesës së interesit dhe dividentëve të aksioneve 
të preferuara. Këta investitorë bartin rrezikun dhe korrin shpërblimet që lidhen me 
pronësinë e një ndërmarrjeje. 

Investitorët që blejnë aksione të zakonshme marrin të gjitha të drejtat e pronësisë. 
Këto të drejta përfshijnë mundësinë për të votuar aksionet. Aksionerët zgjedhin një bord 
të drejtorëve, që zgjedh drejtuesin e ndërmarrjes. Drejtimi është pastaj përgjegjës i bordit 
të drejtorëve, i cili, nga ana tjetër, është përgjegjës për aksionerët e ndërmarrjes. Nëse 
aksionerët nuk mendojnë se bordi është duke bërë një punë kompetente, ata mund të 
zgjedhin një bord tjetër që t'i përfaqësojnë ata. 

Për korporatat e mbajtura publikisht demokracia e aksionerëve mund të mos 
funksionojë. Aksionerët janë zakonisht shumë të shpërndarë, ndërsa drejtuesi i 
ndërmarrjes dhe bordi i drejtorëve në përgjithësi formojnë një njësi kohezive, në të cilën 
bordi mbështet drejtimin. Megjithatë, rritja e fundit shpërthyese e investitorëve institucionalë 
(si fondet e përbashkëta të investimit dhe planet e pensioneve me investime në aksione të 
zakonshme), mund të ndryshojë marrëdhëniet mes aksionerëve dhe drejtimit. Drejtuesit 
profesionalë të parasë shpesh kërkojnë me ngulm që drejtuesit e ndërmarrjeve të arrijnë 
fitime të larta dhe kthime për aksionerët. Nëse drejtimi nuk është në gjendje për të arritur 
këto objektiva, drejtuesit e parave mund të kërkojnë zëvendësimin e drejtimit ose blerjen e 
ndërmarrjes nga një tjetër ndërmarrje, qëllimi i të cilës është kthimi më i lartë i aksioneve. 
QË ej bënë pren pë jë nË parje prnar koni të zakonshëm të 
detyrimet e saj ndaj kreditorëve dhe zotëruesve të aksioneve të Ki ee pa 
Bordi i drejtorëve lë e 

Pe pë dhe përgjegjës i tyre për të vendosur politikën dhe punësuar drejtimin 


sipas interesave më të 
kosto të ngjashme duke 


Kërcënimi për një ndryshim në drejtim ose m 
e drejtorëve të ndërmarrjes dhe zbatuesit aktualë të 
aksionit të ndërmarrjes. 


artjen e tij, shpesh inkurajon bordin 
ndjekin strategjitë që të rritet vlera e 
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Një zotërues aksionesh në përgjithësi ka një votë për çdo aksion në pronësi, 
por ka dy mënyra për të shpërndarë atë. Dallimi midis këtyre dy metodave është 
shpjeguar më së miri nga një shembull. Supozohet se një ndermarrje ka 1000 
aksione të shpërndara dhe bordi i drejtorëve përbëhet nga pesë anëtarë. Me metodën 
tradicionale të votimit, çdo aksion i jep zotëruesit të aksioneve të drejtën për të 
votuar një individ për çdo vend në bord. Sipas këtij sistemi, në qoftë se grupi i 
shumicës voton si një bllok, grupi i pakicës nuk mund të zgjedhë një përfaqësues. Për 
shembull, një grup i shumicës me 70 përqind të aksioneve mund t'i japë secilit prej 
kandidatëve të tij 70 përqind të votave duke mohuar përfaqësimin e grupit të pakicës 
me 30 përqind të aksionerëve. 

Një sistem tjetër, i quajtur votimi kumulativ, i jep aksionerëve të pakicës një 
mjet për të siguruar përfaqësimin në bordin e drejtorëve të ndërmarrjes, por jo një 
shumicë. Sipas votimit kumulativ, Zotëruesi i aksioneve në shembullin e mëparshëm, 
i cili zotëron një aksion, ka një total prej pesë votash (një votë për çdo vend në 
bordin e drejtorëve). Ky Zotërues aksionesh mund të hedhë deri në pesë vota për 
një kandidat. (Natyrisht, atëherë Zotëruesi i aksioneve nuk mund të votojë për dikë 
tjetër për drejtimin e vendeve të mbetura). Shumica prej 70 përqind, do të ketë një 
total prej 3,500 vota (700 aksione x 5). Pakica 30 përqind do të ketë 1,500 vota (300 
aksione x 5) dhe me votim si një bllok për kandidatë të veçantë mund të sigurojë 
vetëpërfaqësimin në bordin e drejtorëve. 

Për shembull, nëse minoriteti 30 përqind vuri dy kandidatura kundrejt pesë 
kandidaturave të shumicës, votimi mund të ndodhë si vijon: 


Kandidatët e pakicës... 
F 
G 


Shumica ka votuar me 3,500 vota në mënyrë të barabartë mes kandidatëve të saj 
dhe pakica ka votuar gjithashtu me 1,500 vota në mënyrë të barabartë në mes të dy 
kandidatëve të saj. Në këtë votim pakica fiton dy vende. Edhe nëse shumica të hidhte më 
shumë vota për kandidatët A deri D, këto vota do të ishin në dëm të kandidatit E. Për 
shembull, në qoftë se shumica hidhte 800 vota per secilin nga kandidatët A deri në D, 


Votimi kumulativ 
Sistem votimi që inkurajon përfa 
net e tyre (votat) për një kandi 


ësimin e minoritetit duke i lejuar aksionerëve të hedhin të gjitha aksio- 
at për bordin e drejtorëve të ndërmarrjes. 
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E. Këto 300 vota nuk janë të 


š ë idati 
të vlefshme për kandidatin fitonte një vend në bordin e 


ajo do të kishte vetëm 300 vota de do të 


mjaftueshme për të fituar zgjedhjet dhe pakica en 
drejtorëve.“ Në e pinas i ENË mëri 

Edhe pse votimi kumulativ mund të ndihmojë një grup j a ie A "i e 
kjo nuk mund të sigurojë përfaqësimin, nëse minoriteti është pe Gel oë qëna no 
në këtë shembull ka qenë 15 përqind, ajo do të kishte aji ngë zia pe 
përqind do të kishte patur 4,250 vota. Secili nga pesë kandidatët e në u Orendi 
850 vota (425075) dhe do të ketë mundur kandidatin e vetëm te pe ces va pe "i E 
pakica të fitojë përfaqësim, numri i përgjithshëm i votave t€ Saj të kombinuara duhet të 


jetë aq i madh, sa të kalojë kapacitetin e votimit për vend të shumicës. 


Të drejtat prioritare 


Disa aksionerë kanë të drejtë prioritare, e cila është e drejta për të ruajtur pronësinë e 
tyre proporcionale në ndërmarrje. Nëse ndërmarrja dëshiron të shesë aksione shtesë për 
publikun e gjerë, këto aksione të reja duhet t'u ofrohen për shitje fillimisht aksionerëve 
ekzistues, që quhet një e drejtë për t'u ofruar. Nëse aksionerët dëshirojnë të mbajnë 
pronësitë e tyre proporcionale në ndërmarrje, ata mund të ushtrojnë të drejtat e tyre në 
blerjen e aksioneve të reja. Megjithatë, në qoftë se ata nuk duan të përfitojnë nga kjo 
ofertë, ata mund të shesin privilegjin e tyre për këdo që dëshiron të blejë aksionet e reja. 

Të drejtat prioritare mund të ilustrohen nga një shembull i thjeshtë. Nëse një 
ndërmarrje ka 1,000 aksione për t'u paguar dhe një individ ka 100 aksione, atëhere 
individi zotëron 10 përqind të aksioneve të ndërmarrjes. Nëse ndërmarrja dëshiron të 
shesë 400 aksione të reja dhe aksionerët kanë të drejta prioritare, këto aksione të reja 
duhet të ofrohen për aksionerët ekzistues, para se ato të jenë shitur për publikun e gjerë. 
Individi, i cili Zotëron 100 aksione, do të ketë të drejtën për të blerë 40 apo 10 përqind 
të aksioneve të reja. Në qoftë se blerja bëhet, atëherë pozicioni relativ i zotëruesit të 
aksioneve nuk ndryshon: aksioneri zotëron 10 përqind të ndërmarrjes, si para ashtu edhe 
pas shitjes së aksioneve të reja. 

Edhe pse të drejtat prioritare janë të nevojshme për ndërmarrjen në disa shtete, 
rëndësia e tyre është zvogëluar. (Ofertat e të drejtave janë më të zakonshme në vendet 
e huaja, të tilla si Mbretëria e Bashkuar.) Disa ndërmarrje kanë ndryshuar aktet e 
tyre ligjore 


“ Numri i aksioneve(5) të nevojshme për të zgjedhur një numër të caktuar të vendeve mund të 
përcaktohet nga ekuacioni vijues: S= VxP 41 
Përcaktimi i çdo simboli është: Dh 

V: numri i aksioneve të votuara, 

P: numri i pozicioneve të dëshiruara në bord 
in D: bir Bu i drejtorëve për t'u zgjedhur. 

ështu, në shembullin e mësipë ë ica dëshi ë ki 

kontrolli e 334 aksioneve. Kaela pakica dëshironte të kishte dy vende, duhej të kishte 


7 1,000x2 
“SE +1=334.33 


pakica mund të sigurojë votimin vetëm të një drejtori. 


in e drejtorëve, 


Derisa ajo kontrollon vetëm 300 aksione, 
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Të drejtat prioritare 

E drejta e aksionerëve aktualë për të ruajtur Pronësinë e tyre proporcionale në ndërmarrje. 

Paraqitja e të drejtave 

Shitja e letrave të reja me vlerë tek aksionerët duke ju ofruar atyre mundësi (të drejtën) për të blerë ak- 
stone të reja 


për të eleminuar të drejtat prioritare. Për shembull, AT&T i ka kërkuar aksionerëve 
të saj që të heqin dorë nga këto të drejta. Arsyeja ishte se aksionet e reja të emetuara 
përmes ofertave të të drejtave ishin më të shtrenjta se shitja e aksioneve tek publiku i 
gjerë nëpërmjet një siguruesi. Investitorët, të cilët dëshironin të mbanin pozitën e tyre, 
ende mund të blejnë aksionet e reja dhe të gjithë aksionerët do të përfitonin nëpërmjet 
kursimit të kostos dhe fleksibilitetit të drejtimit të ndërmarrjes. Shumica e aksionarëve 
pranuan kërkesën e drejtimit dhe votuan për të hequr dorë nga të drejtat e tyre prioritare. 


Politika e dividentit 


Mbas marrjes së fitimeve në një ndërmarrje, drejtimi duhet të vendosë se çfarë do të bëjë 
me këto të ardhura: t'i mbajë ato që të rrisë investimin e çdo aksioneri në ndërmarrje ose 
t'i shpërndajë ato si dividentë në para. Nëse fitimet shpërndahen, flukset e parasë dalin 
nga ndërmarrja. Nëse fitimet mbahen, drejtimi do të përdorë fondet për të blerë aktive 
fitimprurëse ose shlyer huanë e papaguar. 

Për të parë ndikimin e shpërndarjes ose të mosshpërndarjes së dividentëve në para, 
le të shqyrtojmë pjesën e kapitaleve të veta në bilancin kontabël të ndërmarrjes. Në pjesën 
më të madhe të bilanceve kontabël, kapitali aksioner vendoset pas detyrimeve dhe taksave 
të shtyra (nëse ka). Gjenden tre zëra kryesore: kapitali aksioner për t'u paguar, pagesa 
plotësuese në kapital (së cilës gjithashtu mund t'i referohemi si “pagesa në kapital”) dhe 
fitimi neto. Një zë i katërt mund të duket nëse ndërmarrja ka riblerë disa prej aksioneve 
të saj për t'u paguar. Aksionet për t'u paguar tregojnë tipet e ndryshme të aksioneve që 
ndërmarrja ka emetuar. Një regjistrim tipik është si më poshtë: 


Aksione të zakonshme (1.00$ vlerë nominale, 50,000 aksione të autorizuara, 
35,000 aksione të emetuara) 35,000$ 


“Pagesa plotësuese në kapital” paraqet fondet e paguara mbi vlerën nominale të 
aksionit kur aksionet shiten për herë të parë. Nëse vlera nominale është 1.00$ dhe 
aksionet shiten me 5.00 $, 1.00 $ krediton aksionet e zakonshme dhe diferenca 4.00 $ 
konsiderohet “i paguar në kapital”. Nëse në shembull, të gjitha 35,000 aksionet u shitën 
për 5.00$, zëri “i paguar në kapital” është: 


Pagesa plotësuese në kapital 140,000 $ 


Zë i tretë janë fitimet e pashpërndara, që përfaqëson fitimet e akumuluara të 
ndërmarrjes që nuk janë shpërndarë. (Zëri mund të jetë negativ nëse ndërmarrja ka 
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Kretë 


të rast quhet “humbjet kumulative” ose me fjalë të TEE 
zulton me defiçit). Fitimet e pashpërndara përfaqësojnë 
fillimi i saj dhe, si aksionet e zakonshme dhe 
dërmarrje nga aksionerët. 


rezultuar me humbje € në kë 

ë jnë se ndërmarrja re 
që tregojnë rja re i 
fitimet e pashpërndara të ndërmarrjes nga * 
pagesat në kapital paraqesin një investim ne n 


Dividentët në para 


Shpërndarja e pagur nga fitimet në formën e parasë 


Për shkak se këta aksionerë do të marrin fitimet në qoftë se ata shpërndahen, fitimet e 


e ke Ke he netë ve ë ndërmarrje. 
hpërndara janë pjesë e kontributit të aksionerëve në n j ON 
pas t së pë ka fitime të pashpërndara 234,000$, regjistrimi në bilancin 


kontabël është : 
Fitimet e pashpërndara 234,000$ 


Seksioni i plotë i kapitaleve të veta për këtë ndërmarrje është si më poshtë: 


Aksionet e zakonshme (1.00$ vlerë nominale, 50,000 aksione të autorizuara, 


35,000 aksione të emetuara) 35,000$ 
Pagesa plotësuese në kapital 140,000 
Fitimet e pashpërndara 234,000 
Kapitalet e veta totale 409,000$ 


Kapitalet e veta totale janë shuma e tre zërave individualë dhe paraqesin kontributin total të 
aksionerëve të ndërmarrjes. Vini re se, as kapitalet e veta totale dhe as fitimet e pashpërndara nuk 
janë aktive. Kapitalete veta dhe fitimet e pashpërndara nuk janë para në dorë ose para (cash)! Ndërsa 
ndërmarrja mund të mbajë para ose letra me vlerë afatshkurtra, të cilave mund t'i referohemi si 
ekuivalentet e parasë”, “fitimet e pashpërndara nuk janë sinonim me paranë në dorë”. 
T Shpërndarja e dividentëve nuk ndikon pagesën në kapital, në këtë mënyrë shembulli 
i thjeshtë në vijim përjashton pagesën në kapital. Fillimisht bilanci kontabël i ndërmarrjes 
është si më poshtë: 


OOO o Aktivëë 7) Detyrimet dhe kapitalet e veta 
[Aktivet | 100005 [Hua Il 3.0005 


Aksione të 4,000 
zakonshme 
Fitimet e 


Gjatë vitit ndërmarrja fiton 1,000$. 
të ndërmarrjes varet nëse ajo ( 
shumë aktive ose (3) mban fiti 


i . Ndikimi i politikës së dividentit në bilancin kontabël 
) i shpërndan fitimet, (2) mban fitimet dhe merr më 


këtyre alternativave është si Ae dhe shlyen huanë, Ndikimi në bilancin kontabël i 
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Bilanci kontabël i ndërmarrjes pas fitimeve 1,000$ dhe 
1.shpërndarja e fitimeve: 


Detyrimet dhe kapitalet e veta 
Hua 3,000$ 


4.000 


Fitimet e 3,000 
pashpërndara 


10,000 $ 


Detyrimet dhe kapitalet e veta 


3,000$ 


“Aktivet 


Rritje në aktive me 
1,000$ 


jj LKapitalete veta | 4o00) 
Fitimet e 
m 


pashpërndara 
Rritje në fitimin neto me 1,000$ 


3. fitimet e pashpërndara dhe përdorimi i fondeve për të shlyer huanë e papaguar: 


Aktivet . . Detyrimet dhe kapitalet e veta 
huasë me 


Hua 2,000$ 
1,000$ 


4,000 
Fitimet e pashpërndara 4,000 Rritje në fitimet e 
pashpërndara me 1,000$ 


2... L10.0005 


Siç e ilustron rasti i parë, nëse fitimet shpërndahen si dividentë në para, kapitalet e veta 
të ndërmarrjes nuk rriten. Nëse drejtimi do të dëshirojë të investojë në aktive të tjera shtesë, 
ajo do të duhet të përdorë një burim alternativ të fondeve. Këto para mund të huazohen, gjë 
që mund të rrisë rrezikun financiar të ndërmarrjes. Ose fondet mund të merren duke emetuar 
aksione shtesë, por kjo nuk mund të ketë kuptim për të shpërndarë fitimet dhe pastaj për të 
emetuar aksione të reja për rritjen e kapitaleve të veta. Mbajtja e fitimeve do të kryejë të njëjtin 
efekt dhe nuk përfshin shpenzimet lidhur me shitjen e aksioneve të reja. 

Në rastin e dytë dhe të tretë, ndërmarrja mbajti të gjitha fitimet, kështu që fitimet e 
pashpërndara rriten me 1,000 $. Në rastin 2, fitimet e pashpërndara përdoren për të blerë 
aktive të tjera shtesë dhe në rastin e tretë, fitimet e pashpërndara shtesë përdoren për të 
shlyer huanë. 

Pak ndërmarrje shpërndajnë të gjitha fitimet e tyre, ndërsa shumë prej tyre nuk i 
shpërndajnë ato. Meqënëse aksionerët janë pronarë të ndërmarrjes dhe kanë të drejtë mbi 


11,000$ 


Aktivet 


Pakësimi i 
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aksionerët” Çfarë është më e mirë për ta: investime 
entë në parat Kjo do të ngjante si një pyetje e lehtë për 
alitet kështu. Zakonisht, shumë aksionerë të ndryshëm 
fitime përmes dividentëve, ndërsa të tjerë mund 


fitimet, bëhet pyetja: Çfarë dëshirojnë 
shtesë në ndërmarrje apo divid 

E ËR ashtë në të 
t'ju përgjigjur, por nuk është në realitet“ 
zotërojnë aksione, disa mund të kërkojnë 


të e eg Në darjen e fitimeve shihet ndonjëherë, se si drejtimi është 
en 


duke i shërbyer klientëve të ndryshëm. Qëllimi Eshtë të e e, rë 

ionerët) duan të kënaqin. Pensionistët, individët që kër ojne terarcnura p OtesUese; 
(aks ionerët) Sn dhe të fondeve të kujdesit dhe aksionerët e ndërmarrjes 
drejtuesit e planeve të pensioneve etë ondel ete J) kë i Dh 
mund të preferojnë dividentët për fitime kapitali. Investitorë të tjerë n bo ardhurat 
aktuale mund të preferojnë fitime kapitali që mund të realizohen në të ar men, kur 
fondet janë të nevojshme. Nëse drejtimi mund të identifikojë, se cilat nga këto grupe janë 
aksionerë kryesorë, atëherë politika e dividentit mund të jetë e skicuar për të përmbushur 
nevojat e këtyre aksionerëve. ER : t 

Në fakt, vendimi për të mbajtur aksione kundrejt atij për të shpërndarë mund të 
jetë i parëndësishëm. Supozoni se në fillim të vitit një aksion është shitur për 100$ dhe 
një individ blen 100 aksione (10,000 $). Gjatë vitit, ndërmarrja fiton 10$ për aksion. Si 
rezultat i rritjes së fitimeve, vlera e një aksioni rritet në 110$ dhe aksionet e aksionerëve 
vlejnë 11,0008. l 

Nëse ndërmarrja shpërndan fitimet, aksionerët marrin 1000$ (10$ x 100 
aksione). Megjithatë, vlera e aksioneve do të bjerë nga sasia e dividentit, kështu që 
çmimi kthehet në origjinal 100$. (Kjo shpjegohet në seksionin mbi dividentët në 
para.) Investitori që nuk eksperimenton as zmadhimin e kapitalit, as humbjen do 
të ketë fituar 10 përqind mbi investimin (1000 $ në dividentë pjestuar me 10000$ 
koston e investimit). 

Supozoni se ndërmarrja nuk shpërndan fitime dhe investitori ka nevojë për para. 
Individi mund të shesë 9 aksione për të marrë 990 $ (9 aksione x 110 $ një aksion). 
Sigurisht, investitori mban 91 aksione me vlerë 10,010$. Me përjashtim të ndryshimit 
10 $ që rezulton nga pamundësia për të shitur aksionet e pjesshme, pozita e investitorëve 
është e njëjtë si më parë, kur fitimet ishin shpërndarë. Në të dyja rastet, investitori ka 
1,000 $ në para dhe me 10,000 $ vlerë në aksione. 

Ky diskutim sugjeron se qëndrimi i aksionerëve është i paprekur nga politika e 
dividentit të ndërmarrjes (ndërmarrjes). Kostot e transaksionit, të tilla si komisionet në 
blerjen dhe shitjen e letrave me vlerë ose tarifat e shërbimeve bankare të investimit për 
shitjen e letrave të reja me vlerë, taksimi dhe nevojat për para të ndërmarrjes kryejnë 
politikën e dividentit për një ndërmarrje individuale. 


Ndikimi i kostove të transaksionit 


Në qoftë se një investitor duhet të shesë një pjesë të aksioneve të tij ose të saj në mënyrë 
iea pai argumenton shpërndarjet në para të m nuk kenë kosto- 
zë e ën 9 aksionet e fondit. Komisionet do të konsumojnë një proporcion 

proceseve të shitjes. Ky shpenzim shmanget me marrjen e dividendëve. 
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Megjithatë, në qoftë se drejtimi kishte paguar dividentët dhe pastaj shiste aksione shtesë 
për të rritur fondet, ndërmarrja do të pësonte tarifat bankare investuese që do të kishin 
qënë shmangur, nëse fitimet kishin qënë të pashpërndara. 

Këto kosto transaksioni nuk argumentojnë përfundimisht pro ose kundër 
shpërndarjes së dividenteve. Nëse aksionerët parësorë të ndërmarrjes dëshirojnë 
dividentët, atëherë mund të ketë një kosto neto të mbetur nga shpërndarja e fitimeve dhe 
luhatja e aksioneve të reja. Këta aksionerë, të cilët dëshirojnë aksione shtesë, mund t'i 
blejnë ato, rast në të cilin ata bartin shpenzimet. Nëse aksionerët parësorë të ndërmarrjes 
dëshirojnë fitime në kapital, atëherë mund të ketë një kosto neto të mbetur nga mbajtja 
e fitimeve. Ata aksionerë të cilët duan para, mund të shesin pjesë të pronave të tyre, rast 
në të cilin ato bartin shpenzimet. 


Ndikimi i taksimit 


Taksat kanë një ndikim të madh në vendimet financiare dhe politika e dividentëve nuk 
është përjashtim. Merrni shembullin e hershëm, në të cilën aksioneri mori, ose dividentët 
në para, ose shiti disa prej aksioneve. Dividendët janë subjekt i taksave mbi të ardhurat 
federale, ndërsa fitimet nga shitjet e letrave me vlerë janë subjekt i taksave mbi fitimet 
kapitale federale. Në qoftë se këto taksa janë të njëjta, atëherë taksimi nuk ka rëndësi. 
Megjithatë, ata nuk mund të jenë të njëjtë. Që nga 2005, përqindja maksimale e tatimit 
federal mbi të ardhurat për pagesat e dividentëve ishte 15 përqind. Përqindja e taksave 
federale mbi fitimet kapitale varet nëse fitimet janë afatgjata (më shumë se një vit) ose 
afatshkurtra (një vit ose më pak). Ndërsa fitimet afatgjata janë taksuar deri në 15 përqind, 
përqindjet afatshkurtra ishin më të larta. 

Edhe nëse dividentët dhe fitimet kapitale ishin taksuar me të njëjtën përqindje, 
mbetet një argument në favor të fitimeve kapitale. Dividendët taksohen kur ata janë 
marrë: tatimi mbi fitimet kapitale shtyhet derisa aksionet të janë shitur. Nëse një 
ndërmarrje ruan fitimet dhe rritet, vlera e aksioneve duhet të rritet në përgjigje me 
rritjen. Ju nuk do të paguani ndonjë taksë mbi atë që rritet, po të mos shisni aksionet. 
(Gjithmonë ekziston mundësia që përqindjet e taksave mund të ndryshojnë. Nëse ju 
ndiqni një strategji investimi të bazuar vetëm në shmangien e taksave, ju mund të jeni të 
pakënaqur në rast se kodi i taksave ndryshohet.) 


Nevoja e ndërmarrjes për financim 


Diskutimi i mëparshëm sugjeroi se kostot e transaksionit dhe taksat mund të ndikojnë 
në politikën e dividentit të një ndërmarrje. Nevoja e ndërmarrjes për para mund të ketë 
gjithashtu ndikim. Për shembull, në kapitullin 24, një buxhet i parasë ilustron rastin në të 
cilin nevojat e ndërmarrjes për financim luhaten gjatë vitit. Ndryshime të tilla në kërkesat 
e parasë ndikojnë në aftësinë e ndërmarrjes për të paguar dividentët. Nëse administrata 
duhet të paguajë dividentët gjatë një periudhe kur ndërmarrja ka para të pamjaftueshme, 
pagesa të tilla do të kërkojnë që ndërmarrja të marrë hua. Drejtimi mund të ngurrojë për 
të marrë hua fonde vetëm për të paguar dividentin, pasi huazime të tilla do të kërkojnë 
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ame 


te mme 


BR, wW 


hatjet në nevojat e ndërmarrjes 


incipalit. Kështu, lu k E qe itë 5 
rincipalit , arjes së dividendëve në para, si 


dëshirën e shpërnd 
dividentin. AE z 

një problem të ngjashëm, përveç se 
të. Këto ndërmarrja janë kryesisht 


pagesat e interesit dhe shlyerjen e p 
për para mund të kenë një ndikim në 
dhe në kapacitetin e ndërmarrjes për të paguar 

Ndërmarrjet në industritë ciklike kanë ; 
ky është i përhapur për një pernahe mi t E s dbnuesit e makinerive dhe mjeteve 
në industrinë që prodhon mallra kapitale (pro ila dhe ndërtim banesash) 
të makinës) ose të mallrave të qëndrueshme (automobila pë 3 TA a 

E vanë më cikli përvojën e luhatjeve të fitimeve që ndikojnë 
Ndërmarrjet në industrinë ciklike kanë përvojën e tunay k AS 
ë ë iteti ër të dividentët dhe nevojat e tyre për të 
së bashku në kapacitetin e tyre për të paguar CiV e RE A 
mbajtur fitimet. Gjatë periudhave të prosperitetit ekonoma a eLm pt JË Sane 
tendencë për t'u zgjeruar, duke lejuar dividente më te larta. Megjit atë, drejtimi 
mund të preferojë të mbajë fitimet për të ndihmuar në financimin e aktiviteteve 
të ndërmarrjes gjatë periudhave të rënies ekonomike dhe të amullisë, Gjatë rënies 
së prodhimit, fitimet e ndërmarrjes mund të bien shumë ose ndërmarrja mund të 
veprojë me humbje. Nëse ndërmarrja kishte mbajtur që më parë fitimet, kapaciteti i 
saj për t'i qëndruar amullisë ekonomike do të rritet. 

Inflacioni gjithashtu ka një ndikim mbi politikën e dividentit. Derisa kostoja e 
makinës dhe e pajisjes rritet gjatë një periudhe të inflacionit, ndërmarrja do të ketë nevojë 
për më shumë burime të fondeve për të financuar zëvendësimin e aktiveve të konsumuara. 
Vëreni se ky zëvendësim i makinës dhe pajisjes nuk është i njëjtë me zgjerimin e aktiviteteve 
të ndërmarrjes. Inflacioni do të thotë se ndërmarrja do të duhet të shpenzojë më shumë 
për të mirëmbajtur aktivitetet e saj. Shpenzime të tilla kërkojnë financime dhe ruajtja e 
fitimeve është një burim i këtyre fondeve. Sigurisht, nëse ndërmarrja shpërndan fitimet 
e saj, ajo do të duhet të gjejë burime të tjera të fondeve për të zëvendësuar makineritë e 
vjetëruara dhe pajisjet. 

Diskutimi i mëparshëm tregoi se nuk ka një politikë unike të dividentit që ta ndjekin 
të gjitha ndërmarrjet. Arsye të tilla, si kursimi i komisionit të tregtimit të letrave me vlerë 
shpjegon pse investitori individual mund të preferojë para për shtimin e kapitalit. Arsye 
të tjera, të tilla si shtimi i kapitalit, shtyrja e taksave, shpjegojnë pse investitori individual 
mund të preferojë të mbajë fitimet. Ka edhe arsye të ndryshme si disponueshmëria e 
mundësive të investimeve ose nevoja për para, që të shpjegojnë pse drejtimi mund të 
preferojë të mbajë fitimet. 

Nëse administrata kërkon të maksimizojë pasurinë e aksionerëve, vendimi i 
dividentit në thelb varet nga ai që ka përdorimin më të mirë të parasë: “aksionerët 
ose ndërmarrja. Drejtimi, megjithatë, nuk mund të dijë alternativat e aksionerëve 


për të përdorur paratë ose mund të zgjedhë të injorojë përdorimet e aksionerëve “të 
dyshuar” dhe të vendosë të të fiti - ka E ad i 

y ë mbajë fitimet. Aksionerët që nuk pëlqejnë politikën e 
onet e tyre. Nëse aksionerët 
shumë aksione. Në qoftë se 


mbajtjes së fitimeve. 
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Dividentët në para 


Politika e dividentit është një çështje e lidhur me shpërndarjen e fitimeve të ndërmarrjes. 
Kompanitë që nuk paguajnë dividentë në para, zakonisht kanë një politikë që është 
deklaruar apo njohur në mënyrë të nënkuptuar nga komuniteti i investimit. Nëse 
një kompani amerikane paguan divident në para, shuma në dollarë shpesh është e 
qëndrueshme dhe e njohur mirë. Proporcioni i fitimeve që shpërndahen matet nga 
përqindja e shpërndarjes, e cila është raporti i dividentit në para pjesëtuar me fitimin 
për aksion. Nëse shuma në dollarë e dividentit është e qëndrueshme, raporti i pagesës do 
të luhatet me luhatjet e fitimeve. Stabiliteti i dividentit së bashku me luhatjet në fitime 
do të thotë se shuma e fitimeve mbetet e ndryshme çdo vit dhe se drejtimi vendos të 
mbajë një divident të qëndrueshëm në kurriz të rritjeve të qëndrueshme të fitimeve të 
pashpërndara. 

Kompanitë amerikane që paguajnë dividentë në para shpërndajnë një divident të 
pagesa gjashtëmujore ose vjetore. Ndërmarrjet e huaja zakonisht paguajnë dividentë në 
para në gjashtëmujor. Për shembull, Canon, Inc pagoi 0,127$ në qershor të vitit 2003 
dhe 0.199$ në dhjetor 2003. Edhe në qoftë se shuma e dividentit është e qëndrueshme, 
luhatjet në kursin e këmbimit lënë të nënkuptohet se shuma e dividentit të marrë 
ndryshon në çdo pagesë. 

Ndërsa shumica e kompanive me politika të dividentit në para, paguajnë dividentë 
të rregullt tremujor, ka tipe të tjera të politikave të dividentit. Disa kompani paguajnë 
shtesë dividentë tremujor. Redwood Trust paguan divident çdo tremujor, por mund 
të shpërndajë dividend shtesë në fund të vitit, nëse kompania ka një vit të mirë. Në 
vitin 2004 ndërmarrja pagoi një 5.50$ divident shtesë extra. Një politikë e tillë është e 
përshtatshme për një ndërmarrje në një industri ciklike, sepse fitimet luhaten dhe për 
ndërmarrjen mund të jetë e vështirë për të mbajtur një nivel më të lartë ose të rregullt të 
dividentëve tremujorë. 


Përqindja e shpërndarjes 
Raporti i dividentëve në para mbi fitimet. 


Duke patur një pagesë në para të plotësuar me shtesa extra në vitet e mira, ndërmarrja 
mban një pagesë të pandryshuar dhe plotëson kur duhet dividentin. 

Kur të ardhurat rriten, ndërmarrja mund të rrisë dividentët e saj në para. Megjithatë, 
gjendet një ngurrim për të rritur dividentin në para menjëherë me rritjen e fitimeve. Kjo 
vonesë ndodh për shkak të ngurrimit të drejtimit për të reduktuar dividentët në para, nëse 
fitimet ulen. Me sa duket drejtimi ka frikë se ulja do të interpretohej si një shenjë e dobësisë 
financiare. Mosdashia për të ndarë dividentët rezultoi në një tendencë të drejtimit për të 
rritur dividentët vetëm kur është e sigurtë se mund të mbahet nivel më i lartë i fitimeve. 

Shpërndarja e dividentëve kërkon kohë. Hapi i parë është mbledhja e drejtorëve të 
ndërmarrjes për dividentin. Nëse ata vendosin të shpërndajnë divident në para, caktohen 
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arë përcakton kush do të marrë divident. Në një ditë 


dy data të rëndësishme. Data e p byllen dhe çecili aksioner i kompanisë 


të veçantë librat e pronësisë së ndërmarrjes m Ka Gate he 
në fund të kësaj dite merr dividentin. Kjo quhet data e regjistrimit. Nëse investitorët 


blejnë aksione pas datës së regjistrimit, ata nuk marrin divident. Aksioni PË duke 
përjashtuar dividentin dhe kjo njihet si përjashtim dividenti, pra në çi esi 
nuk përfshihet pagesa e dividentit. Dita e përjashtimit të dividentit është dy ditë pone 
para datës së regjistrimit, sepse data e marrëveshjes është tre ditë pune pas tr ansaksionit. 

Data e dytë e rëndësishme është dita në të cilën shpërndahet dividenti, data e 
pagesës apo data e shpërndarjes. Data e shpërndarjes mund të jetë disa javë pas datës 
së regjistrimit, derisa kompania duhet të përcaktojë pronarët në datën e regjistrimit dhe 
të përpunojë kontrollet. Kompania nuk mund të kryejë vetë këtë detyrë, por ajo përdor 
bankën tregtare, e cila për shërbimin e kryer cakton një tarifë. Dita kur dividenti është 
marrë nga zotëruesit e aksioneve ka të ngjarë të jetë shumë javë pasi bordi i drejtorëve të 
njoftojë pagesën e dividentit. 

Kuadri kohor për deklarimin dhe pagesën e një dividenti ilustrohet nga vija kohore në vijim: 


Data e Data e “pa—div” Data e Data e 


deklarimit (30 korrik) regjistrimit shpërndarjes 
(1 korrik) (1 gusht) (1 shtator) 


Në 1 korrik, bordi i drejtorëve shpall dividentin që duhet të paguhet në 1 shtator për 
të gjithë aksionerët e regjistruar në 1 gusht. Për të marrë dividentin, individi duhet të 
ketë aksione në mbylljen e tregtimit në 1 gusht. Për të pronësuar aksionet në 1 gusht, 
ato duhet të ishin blerë në ose para 29 korrik. Në qoftë se aksionet blihen në 29 korrik, 
marrëveshja do të ndodhë pas tre ditëve në 1 gusht (duke supozuar tre ditë pune), kështu 
që investitori Zotëron aksionet në mbyllje të 1 gushtit. Nëse investitori blen aksione më 
30 korrik, ai nuk mund t'i pronësojë ato në 1 gusht (shitësi zotëron aksionet) dhe nuk 
mund të jetë pronar i regjistruar në 1 gusht. Në 30 korrik aksionet tregtohen pa divident 
ose “pa-div” dhe blerësi nuk merr divident. 


Data e regjistrimit 
Dita në të cilën një investitor duhet të zotërojë aksi ë mënyrë që të 

ojë aksionet në mënyrë që të marrë bj ivi 3 
Pa divident rey pagesën e dividentit. 
Aksioni blihet i veçuar nga çdo pagesë dividenti. 
Data e pagesës ose data e shpërndarjes 
Dita në të cilën dividenti i paguhet aksionerëve. 


Në dokumentet financiare, blerjet e aksionit në ditën e “Dërjashti 
.. Po se . i ë i 1 it” 
tregohen me një X pranë vëllimit të shitjes. Regj perjashtimit të dividentit 


i ki istrimi i mëposhtë Jasiri 
Sun Company i tregtuar në atë ditë u ble i veçuar nga Pr tregon se aksioni i 
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Ndryshimi 
neto 


Mbyllja 


VET 


Dividenti tremujor 0.50$ (2,00$74) do të paguhet për pronarët e regjistrimit të një 
ditë më parë dhe jo për investitorët, të cilët blenë aksionin në ditën e “përjashtimit të 
dividentit”. Në këtë shembull ka pasur një ndryshim neto prej 0.25 në çmimin e aksionit 
në ditën e “përjashtimit të dividentit”. Kjo tregon se çmimi i mbylljes për një ditë më parë 
ishte 47.50$ e jo 47$ siç mund të pritet nga rritja 0.25 në ditë. Meqenëse blerësit aktualë 
nuk do të marrin dividentin 0.50$, çmimi i aksionit është zvogëluar me dividentin. 
Ndryshimi neto në çmimin e aksionit nga tregtimi i ditës së mëparshme llogaritet nga 
çmimi i rregulluar (47.50$ minus dividentin 0.50$). 


e e 
Dividentët e aksioneve 


Disa ndërmarrja paguajnë dividentët e aksioneve shtesë, përveç ose në vend të 
dividentëve në para. Për shpërndarjen nga shembulli, gjatë vitit 2005, Tootsie Roll 
shpërndau një divident 3 përqind shtesë, krahas dividentëve në para. Për fat të keq, 
përfituesit mund të keqkuptojnë atë që ata marrin. 
Megjithëse dividendët e aksionit ndryshojnë regjistrimet në seksionin e kapitaleve 
të veta të ndërmarrjes, ata nuk rrisin aktivet e ndërmarrjes. Për shkak se aktivet dhe 
drejtimi prodhojnë të ardhurat e ndërmarrjes, një dividend i aksionit rrit vetë fuqinë 
e fitimit potencial të kompanisë. 

Seksioni në vijim i kapitaleve të veta të bilancit kontabël përdoret për të ilustruar një 


divident të aksionit: 


Kapitalet e veta: vlerë nominale 1$, aksione të zakonshme 1,000,000$ 
(2,000,000 aksione të autorizuara: 
1,000,000 për t'u paguar) 


Pagesa plotësuese në kapital 500,000 
Fitimet e pashpërndara 5,000,000 
6,500,000$ 


Një divident i aksionit nuk ndikon në aktivet dhe detyrimet e ndërmarrjes. Vetëm 
regjistrimet në seksionin e kapitaleve të veta të bilancit kontabël u prekën nga dividentët 
e aksioneve. Dividenti i aksionit transferon shumat prej fitimeve të pashpërndara tek 
aksionet e zakonshme dhe paguan shtesë në kapital. Shuma e transferuar varet nga (1) 
përmes dividentit të aksioneve dhe (2) çmimit të 
ë divident të aksionit 10 përqind, 
kjo do të shkaktonte 


numri i aksioneve të reja të emetuara, 
tregut të aksionit. Nëse kompania e mësipërme emetoi nj 
kur çmimi i tregut i aksionit të zakonshëm ishte 20$ një aksion, 


emetimin e 100,000 aksioneve 
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: hpërndara dhe 
: s zbritet nga fitimet e pasnpein 
me një vlerë prej 2,000,000$. Kjo shumë vi ja plotësuese në kapital», 


transferohet në aksione të zakonshme dhe në -= tetë 100,000 herë vlera nominale e 
Shuma e transferuar e aksioneve të zakonshme poi 0,000$) është transferuar në 
aksioneve (1$ x 100,000 - 100,000$). Shuma € mbetur pë bëhet: 
zërin «pagesa plotësuese në kapital». Pjesa e kapitaleve të veta i 


: 5 1.100,000$ 
Kapitalet e veta 1$ vlerë nominale, aksione të zakonshme 
(2,000,000$ aksione të autorizuara: 
1,100, 000 për t'u paguar) panine 
Pagesa plotësuese në kapital u Pe 
Fitimet e pashpërndara 3,000,000 
6,500,000$ 


Edhe pse ka pasur një rritje në numrin e aksioneve për t'u paguar, nuk ka pasur rritje 
në para dhe aktive që mund të përdoreshin për të krijuar fitime. E gjitha që ka ndodhur 
është një rikapitalizim. Regjistrimet e kapitaleve të veta kanë ndryshuar. 

Dividenti i aksionit nuk ka rritur pasurinë tuaj, por ka rritur numrin e aksioneve që 
ju zotëroni. Në shembullin e mësipërm, në qoftë se ju keni në pronësi 100 aksione para 
se të shpërndahet dividenti i aksionit, ju keni aksione me vlerë 2, 000 $. Pas dividentit të 
aksioneve, ju keni në pronësi 110 aksione dhe 110 aksionet janë gjithashtu me vlerë 2, 
000$, për çmimin për aksion që bie nga 20$ në 18,18$ (2, 00097110 = 18.18$). Pse bie 
çmimi i aksioneve” Përgjigja është se ka 10 përqind më shumë aksione të shpërndara, 
por nuk ka pasur rritje të aktiveve të ndërmarrjes dhe fuqisë së fitimit. Aksionet e vjetra 
janë dobësuar dhe kështu çmimi i aksionit duhet të bjerë për të treguar këtë dobësim. Në 
qoftë se çmimi i aksionit nuk bie, të gjitha kompanitë mund të bëjnë aksionerët e tyre më 
të pasur duke deklaruar dividentët e aksioneve. Por investitorët do të kuptojnë së shpejti 
se dividenti i aksioneve nuk rrit aktivet dhe fuqinë e fitimit të ndërmarrjes, ata nuk do 
të jenë të gatshëm të paguajnë çmimin e vjetër për një numër më të madh të aksioneve. 
Çmimi i tregut do të ulet për të rregulluar dobësimin e aksioneve të vjetra. 

Keqkuptimi më i madh lidhur me dividentin e aksioneve është se ai shton aftësinë 
e ndërmarrjes për t'u rritur. Nëse dividentët e aksioneve ishin zëvendësuar me dividentë 
në para, gjendja do të ishte pjesërisht e vërtetë, për shkak se ndërmarrja ende i ka 
paratë aktive që do të kishin paguar për aksionerët 1 
eneve PË ndërmarrë e ët do nuk ika paguar dietë e 
Pranda vendimi nëng AO parae te mospaguajë dividentët e aksioneve. 
ijë J Vendimi per të paguar dividentët e aksioneve nuk rrit paratë e ndërmarrjes, por 
është vendimi për të mospaguar dividentin në bara që ruan paranë. 


E 


darjet e aksioneve 


, Nëse deklarohej një divident në 


246 QO BAZATEFINANCËS 


e 
Dobësimi 

Pakësimi i fitimeve për aksion, si pasojë e emetimit të aksioneve plotësuese. 

Ndarja e aksionit 


Rikapitalizimi i kryer nga ndryshimi i numrit të aksioneve për t'u paguar. 


aksione me çmime më të ulta dhe që nga zvogëlimi i çmimit të aksioneve, përfitojnë 
aksionerët aktualë duke zgjeruar tregun për aksionet e tyre. 

Ashtu si dividenti i aksionit, ndarja e aksionit është një rikapitalizim që ndryshon 
seksionin e kapitaleve të veta në bilancin kontabël. Kjo nuk do të ndikojë në aktivet ose 
në detyrimet e ndërmarrjes. Kjo nuk do të shtojë fuqinë e fitimeve të ndërmarrjes dhe 
pasuria e aksionerëve nuk rritet, nëse investitorët e tjerë preferojnë aksione me çmim më 
të ulët dhe rrisin kërkesën për to. 

Pjesa e kapitaleve të veta në një bilanc kontabël të përdorur më parë për ilustrimin e 
dividentit të aksionit, do të përdoret tani për të demonstruar një ndarje të aksioneve dy- 
për-një. Në një ndarje të aksioneve dy-për-një, një aksion i vjetër bëhet dy aksione të reja 
dhe vlera nominale e aksionit përgjysmohet nga 1,00$ në 0.50$. Nuk ka ndryshime në 
zërat “pagesa plotesuese në kapital”, fitimet e pashpërndara dhe kapitalet e veta totale. E 
gjitha kjo që ka ndodhur është se tani gjenden dy herë më shumë aksione për t'u paguar 
dhe çdo aksion vlen sa gjysma e një aksioni të vjetër. 


Kapitalet e veta 0.50$ vlerë nominale, aksione të zakonshme 1,000,000$ 

(2,000,000 aksione të autorizuara: 

2,000,000 për t'u paguar) 

Pagesa plotësuese në kapital 500,000 

Fitimet e pashpërndara 5,000,000 
6.500,000$ 


Ndarjet e aksioneve mund të jenë çfarëdo kombinim kushtesh, të tilla si katër- 
për- një apo shtatë- për- katër, por zakonisht, ndarjet më të shumta të aksioneve janë 
dy-për-një ose tre-për-dy. Ka edhe ndarje të kundërta që reduktojnë numrin e aksioneve 
dhe rrisin çmimin e tyre. Për shembull, Agere Systems ndau aksionet e tij një-për-dhjetë 
në 2005. Kështu, 100 aksione u bënë 10, pas ndarjes. 

Të gjitha ndarjet e aksioneve ndikojnë në çmimin e tyre. Me një ndarje dy-për-një, 
çmimi i aksioneve përgjysmohet. Një ndarje një-për-dhjetë rrit çmimin si një faktor 
i 10-s. Një metodë e lehtë për të gjetur çmimin e aksioneve pas ndarjes është që të 
shumëzohet çmimi i aksionit para ndarjes, me kushtin reciprok të ndarjes. Për shembull, 
nëse një aksion është shitur për 54$ dhe ndahet 3 për 2, atëherë çmimi i tij pas ndarjes 
do të jetë 54$ x 2/3= 36$. 

Ndarjet e aksioneve, si dhe dividendët e aksioneve, nuk rrisin ata vetë pasurinë 
tuaj, sepse ndarja e aksionit nuk rrit aktivet dhe fuqinë e fitimeve të ndërmarrjes. E 
gjitha që ndryshon është numri i aksioneve dhe çmimi i tyre. (Në një skenë në filmin e 
mrekullueshëm Rainman, Raymond [Rainman luhet nga Dustin Hoffman] merr katër 
shkopinj peshkimi. Raymond thotë se ai gjithmonë merr tetë shkopinj peshkimi, kështu 
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i pret ato përgjysëm dhe thotë “Ju keni tani tetë.” 
një. Katër shkopinj peshkimi bëhen tetë shkopinj 


ë në vend të katër. Madhësia e picës 


që vëllai i tij, i luajtur nga Tom Cruise, 
Kjo është një ndarje e aksioneve dy-për po tes 
peshkimi. Është njësoj si ndarja e nje pice DË e, J 

mbetet e njëjtë, jü vetem merrni më shumë pë trimni ër të ndarë një aksion është se një 

Arsyeja më € përdorshme e dhënë ngr Tej p Ndarja sjell një shpërndarje më të 
çmim shitje më i ulët rrit tregtueshmërinë e aksioneve. arja e J Pr i JE da 
gjerë të pronësisë dhe rrit interesin e investitorëve në kompani. i pë J ; Mi j eresit TE 
tregtueshmëria mund të shkaktojë në fund të fundit vlerësimin e vlerës së aksioneve. Për 
shembull, nëse Ford ndan aksionet e tij (ashtu siç bëri në 1988), shpërndarja me e gjerë 
mund të çojë në një rritje të shitjeve. Shitjet më të mëdha prodhojnë pastaj fitime më të 
larta dhe një rritje në çmimin e aksioneve. Në qoftë se një skenar i tillë do të ndodhte 
(dhe nuk ka prova që ai do të ndodhë), aksionerët aktualë do të përfitonin, por burimi i 
një rritjeje të çmimit të mëvonshëm në vlerën e aksioneve do të vazhdojë të jetë rritja e 
fitimeve dhe jo ndarja e aksioneve. 

Një ndarje e aksioneve mund të çojë individin të arsyetojë se aksionet me çmim të 
ulët do të rriten më shumë se aksionet me çmim të lartë. Nëse një aksion 50$ ndahet 
dy për një, 100 aksione bëhet 200 aksione dhe çmimi bëhet 25$. Në qoftë se aksioni 
rritet me 5$, fitimi është 1000$ në vend të 500$. Kjo linjë e arsyetimit supozon se një 
aksion 25$ do të rritet me 20 përqind, por aksioni 50$ do të rritet vetëm me 10 përqind. 
Sigurisht, në qoftë se një aksion 25$, rritet me 20 përqind, nuk ka arsye përse i njëjti 
aksion me çmim 50$ nuk do të rritet gjithashtu me 20 përqind deri në 60$. Rritja e vlerës 
është 1,000$ në secilin rast. 

Ka edhe një arsye tjetër për të preferuar aksione me çmim të lartë. Shërbimi i plotë i 
shoqërive të ndërmjetësimit të letrave me vlerë tenton të ngarkojë komisionet bazuar në 
numrin e aksioneve si dhe në çmim. Komisioni i shërbimit të plotë të ndërmjetësimit të 
letrave me vlerë i 200 aksioneve me 25$ është më i madh se sa komisioni i 100 aksioneve 
me 50$ edhe pse vlera e të dy transaksioneve është 5,000$. (Autori dëgjoi njëkohësisht 
dy shërbimet e plota të ndërmjetësit duke diskutuar ndryshimin në komisionet e tyre 
para dhe pas ndarjes të aksionit Disney në katër-për-një. Diferenca kaloi 1008. Kjo do të 
mbulojë shpenzimet e pranimit në Disneyland.) 


SER PRA SA LT ER 


Planet e riinvestimit të dividentit 


Shumë ndërmarrje që paguajnë dividentë në para kanë gjithashtu plane të riinvestimit 
të dividentit (ndonjëherë i referohemi DRIPs). Ato i lejojnë aksionerëve të kenë 
dividentët në para duke përdorur pjesët plotësuese të aksionit. Në pjesën më të madhe 
a një bankë vepron në emër të ndërmarrjes dhe të ha të saj. Banka 
i së ri para kë disa plane dhe i ofron aksionerëve mundësinë për të bërë 
aksioneve në tregun ya na mbledh të gjitha fondet dhe blen një bllok të gjërë të 
at ha pë i ytësor. Meqënëse banka blen një bllok të gjërë të aksioneve, ajo 
rr një zvogëlim të konsiderueshëm në koston e komisionit pë ion të fa 
tarifë brokerimi e zvogëluar e ndërmjetësimit përha z r pe r aksion të blerjes. Kjo 
E r E pet në të gjitha aksionet, kështu që 


edhe investitori më i vogël përfiton tarifat e ndërmjetësimit të zvogëluar. Banka nuk marr 
pagesa për shërbimin e saj, por kjo tarifë është zakonisht modeste dhe nuk i kompenson 
kursimet potenciale në tarifat e ndërmjetësimit. 

Në tipin e dytë të planit të riinvestimit, kompania emeton pjesë të reja të aksionit 
dhe paraja shkon direkt tek ajo. Investitori mund të ketë gjithashtu mundësinë për të 
bërë kontribute të tjera në para. Ky tip i planit i ofron investitorit një përparësi tjetër, 
sepse tarifat e ndërmjetësimit anashkalohen tërësisht. E gjithë shuma e dividentit në 
para përdoret për blerjen e aksioneve me kosto të emetimit të paguar nga kompania. 
oe aa de kum 


Planet e riinvestimit të dividentit (DRIPs“) 
Planet që i lejojnë aksionerët të kenë dividentët në para të riinvestuara në aksione plotësuese, në vend të marrjes së parave. 


Ndoshta përparësia më e rëndësishme për investitorët e planeve të riinvestimit të 
dividentëve është “kursimet e detyruara.” Kursime të tilla të detyruara mund të jenë të 
dëshirueshme në qoftë se ju dëshironi të kurseni, por keni një tendencë për ta shpenzuar 
paranë, sapo ta keni marrë atë. Planet ofrojnë gjithashtu, përparësi për ndërmarrjen. 
Ato krijojnë vullnetin e mirë dhe mund të rezultojë me disa kursime në shpenzime (për 
shembull, shpenzime të ulëta të përgatitjes dhe dërgimit me postë të çeqeve të dividentit). 
Planet e riinvestimit që rezultojnë në emetimin e ri të aksioneve rrisin bazën e kapitaleve 


të veta të kompanisë. 


U 
Riblerja e aksioneve 


Një ndërmarrje me para mund të vendosë për të riblerë disa prej aksioneve të saj. Riblerjet 
e aksionit ulin numrin e aksioneve për t'u paguar. Derisa fitimet do të jenë më pak të 
përhapura në aksione, fitimet për aksion duhet të rriten. Fitimet më të larta për aksion 
mund të çojnë atëherë në një çmim më të lartë të tyre në të ardhmen. 

Riblerja mund të shihet si një alternativë për pagimin € dividentëve të parë. Në 
vend të shpërndarjes së parasë si dividentët e parë, ndërmarrja ofron për të blerë aksionet 
nga aksionerët. Kjo i jep aksionerëve një përparësi të madhe. Ata kanë mundësinë për të 
shitur ose për të mbajtur aksionet e tyre. Nëse aksionerët besojnë, mundësia e ndërmarrjes 
është e mjaftueshme për të garantuar mbajtjen e aksioneve, ata nuk kanë për t'i shitur ato. 
Vendimi për të shitur aksionet mbetet tek aksioneri. 

Një riblerje veçanërisht e rëndësishme ka ndodhur kur Teledyne bleu 8.7 milion 
të aksioneve të saj me 200$ secilin, për një shpenzim total prej 1.74 miliard dollarë. 
Fillimisht Teledyne ofroi të riblente 5 milion aksione me 200$. Në atë kohë aksioni ishte 
shitur për 156$, oferta paraqet një prim 28 përqind mbi çmimin aktual. Premi i lartë ndoshta 
ka shkaktuar një tenderim më shumë se 5 milion aksione. Ndërsa Teledyne mund të ketë 
përllogaritur blerjet e saj, në vend të tyre vendosi për të pranuar të gjitha aksionet. Rezultati 
ishte pakësimi i sasisë së aksioneve për t'u paguar 40 përqind. Pakësimi i numrit të aksioneve 
për t'u paguar rriti më shumë se 7$ fitimet për aksion të Teledyne. 


“ DRIP's është shkurtimi në gjuhën angleze i Dividend Reinvestment Plans (shën. i përkth.). 
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onit vazhdoi të rritet dhe të shitet për më 


çmimi i aksi > p ; 
vësh. Qartësisht, tregu i letrave me vlerë vërtetoi, se 


ksionerëve të mbetur! 


Mbasi riblerja u përfundua, ) 
shumë se 240$ një aksion, brenda pak jav 
riblerja ishte në interesin më të mirë të a 


O e ëmë E SS 
Përmbledhje 


Aksioni përfaqëson pronësinë (kapitalin e vet) në një TË Ao nE bë pe dik 
të zakonshme janë pronarët mbetës dhe kanë pretendime për un amn are mot timet 
e ndërmarrjes dhe aktivet e saj, pas përmbushjes së detyrimeve të ndërmarrjes ndaj 
kreditorëve dhe zotëruesve të aksioneve të preferuara. Zotëruesit e aksioneve të 
zakonshme kanë të drejtën të votojnë aksionet e tyre dhe të zg jedhin bordin e drejtorëve 
të ndërmarrjes. Pasi një ndërmarrje ka krijuar fitime, ato shpërndahen ose mbahen. Fitimet 
e pashpërndara janë një burim i rëndësishëm i fondeve për ndërmarrjet dhe rritjen e 
investimeve të aksionerëve në ndërmarrje. Ato mund të përdoren për të financuar rritjen e 
ardhshme ose për të shlyer huanë ekzistuese. 

Shumë ndërmarrje shpërndajnë një pjesë të fitimeve të tyre, si dividentët në para. Disa 
ndërmarrje paguajnë dividentë të aksioneve, të cilat rrisin numrin e tyre, por nuk ulin 
aktivet e ndërmarrjes. Ndarjet e aksionit ndryshojnë numrin e aksioneve për t'u paguar 
dhe ashtu si dividendët e aksioneve, ato nuk ndikojnë në aktivet e ndërmarrjes, detyrimet 
ose kapacitetin e ndërmarrjes. Ndarjet e aksionit dhe dividendët e aksioneve ndikojnë në 
çmimin e aksionit në proporcion me numrin e aksioneve të emetuara. 

Shumë ndërmarrja ofrojnë planet e riinvestimit të dividentit si një lehtësi për 
aksionerët. Këto plane i lejojnë aksionerëve të grumbullojnë aksione me pak ose aspak 
shpenzim. berë pas here një ndërmarrje do të votojë për të riblerë aksione. Riblerje të tilla 
mund të jenë një alternativë për të shpërndarë dividentë në para. Në qoftë se aksionerët 
aktualë duan të mbajnë pronësinë e tyre në kompani, ata mund të vendosin të mos shesin 
aksionet e tyre. 


armea namna a ae 


Objektivat e shqyrtuara 


Tani që keni mbaruar këtë kapitull, ju jeni të aftë : 


a. Të identifikoni karakteristikat e aksionit të zakonshëm. 


b. Të shpjegoni pse votimi kumulativ mund të japë përfaqësimin e aksionerëve 
minoritarë në bordin e drejtorëve të ndërmarrjes. 


Č Të ballafaqoni ndikimin efitimeve të pashpërndara kundrejt pagimit të dividentëve 
në para në bilancin kontabël të ndërmarrjes. 


d. Të shpjegoni pse komisionet e tregtimit të letrave me vlerë dhe taksimi i fitimeve 


kapitale mund të ndikojnë në e z 
< preferencën e inv ë ë sË i 
mbajtjen e fitimeve. estitorëve për shpërndarjen ose 


e. Të identifikoni datat më të rëndësishme për shpërndarjen e dividentit në para 


f. Të krahasoni ndikimin e dividentit në 
- f e dividentit në para, divi it të aksionit si i 
aksioneve në bilancin kontabël të ndijranjes e VËREN 


g. Të radhisni përparësitë që shoqëroh 
ë rac én ce PË at vd ng E 
vanë Hë aq q me planet e riinvestimit të dividentit me 
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Detyra interneti 


ju mund të hyni në faqet VVeb për ushtrimet e mëposhtme, përmes academic.cengage. 

com financave. 

1. Informacioni mbi planet e riinvestimit të dividentit është në dispozicion, nëpërmjet 
DRIP Investor (http://www.dripinvestor.com), DRIP Central (http://www.drip. 
central.com), dhe ShareBuilder (http://netstockdirect.com). Cilat janë karakteristikat 
e ExxonMobil dhe planet e riinvestimit të dividentit të IBM? A lejojnë planet që 
investitorët të blejnë aksione shtesë? Ndonjë plan i riinvestimit të dividentit, i lejon 
investitorët të blejnë aksione shtesë me zbritje? 

2. Megjithëse ndarja e aksioneve mund të mos rrisë pasurinë e aksionerëve, shumë 
kompani bëjnë ndarjen e aksioneve të tyre. Një kalendar të ndarjes së aksioneve është 
në dispozicion në faqe të ndryshme të internetit, të tilla si Yahoo! (http://finance. 
yahoo.com dhe MSN Money Central (http://www.moneycentral.msn.com/investor/ 
calendar/splits/current.asp). Përdorni „search“ ose „site map“ dhe gjeni sa aksione do 
të ndahen gjatë muajit të ardhshëm. Çfarë proporcioni i ndan dy-për-një? 


ae ST ES DE SINË RES SEES OEO SEA A 
Probleme - 


1. West Wind, Inc ka 5.000.000 aksione të zakonshme për t'u paguar me një vlerë tregu 
prej 60$ për aksion. Fitimi neto për vitin e ardhshëm pritet të jetë 6.900.0005. Çfarë 
ndikimi do të ketë një ndarje tre për një aksion në fitimet dhe çmimin për aksion2 
Sharon Bohnette zotëron 1,000 aksione të Northern Chime Company. Gjenden 
katër vende në bordin e drejtorëve për zgjedhjet dhe Znj Bohnette është një nga 
të propozuarit. Sipas metodës tradicionale të votimit, sa vota mund të hedh ajo 
për vetveten? Sa vota mund të hedhë ajo sipas metodës kumulative të votimit? 
3. Jersey Mining fiton 9.50$ për aksion, i shet për 90$, dhe paguan një divident për aksion 

6$. Aksioni ndahet dy-për-një dhe deklarohet divident në para 3$ për aksion. 

a. Cilido të jetë çmimi i ri i aksionit? 

b. Nëse fitimet totale të ndërmarrjes nuk ndryshojnë, cili është raporti i dhënies 

së parasë para dhe pas ndarjes së aksioneve? 

4. Ndërmarrja A kishte zërat e zgjedhur vijues në bilancin e vet kontabël: 


N 


Para (cash) 28,000,000 $ 
Aksione të zakonshme (50 $ vlerë nominale; 2.000.000 aksione për t'u paguar) 100,000,000 
Pagesa plotësuese në kapital 10,000,000 

Fitimi i pashpërndarë 62,000.000 


Si do të jenë këto zëra të bilancit kontabël pas: 
a. një dividenti në para prej 1 $ për aksion? 
b. një dividend aksioni 5 përqind (vlera e tregut është 100 $ për aksion)2 
c. një ndarje rezervë një-për-dy2 
5. Ndërmarrja Jackson ka llogaritë vijuese të kapitaleve të veta: 


Aksione të zakonshme (1$ vlerë nominale: 100,000 aksione për t'u paguar) 100,000 $ 
Pagesa plotësuese në kapital 200,000 
Fitimi i pashpërndarë 225,000 


HERBERT8.MAVO © 251 


ksioneve 20 përqind në 1 janar dhe një dividend 


dend të a in në llogaritë e kapitalit pas çdo 


Bordi i drejtorëve deklaron por ndryshimesh ndo dh 


në para 0.25 $ në 1 mars. çfa 


transaksioni, nëse çmimi i aksionit është 451 nër 
6. Bilanci kontabël i një ndërmarrje ka zërat: 

10,000,000 $ 
Para (cash) ae 
Detyrime totale , i 
E të zakonshme (5$ vlerë nominale; 2,000,000 aksione për t'u paguar) : E do 
Pagesa plotësuese në kapital ON 


Fitimi i pashpërndarë 


Si do të jenë këta zëra të bilancit kontabël pas: 
a. një ndarje aksionesh tre-për-një2 
b. një dividenti në para prej 1.25 $ për aksion” E ERN E E 
c. një dividenti për aksion 10 përqind (çmimi aktual i aksionit është 15 $ për 
aksion) 2 k B 

7. Çfarë efekti do të ketë ndarja e aksioneve dy-për-një mbi zërat vijues të pasqyrave 
financiare të një ndërmarrjeje2 

. fitimi për aksion 4,20 $ 

. kapitali i vet total 10,000,000 $ 

. hua afatgjatë 4,300,000 $ 

. pagesa plotësuese në kapital 1,534,000 $ 

. numri i aksioneve për t'u paguar 1,000,000 $ 

fitimi 4,200,000 $ 
8. Një ndërmarrje ka bilancin kontabël vijues: 


Anane 


Detyrimet dhe kapitali i vet 
Para (cash) 20,000 $|Llogari për t'u paguar 
Llogari/kërkesa të arkëtueshme 110,000|Hua afatgjatë 
Inventari 120,000) Kapitali aksionar (8$ vlerë nominale, 4,000 


aksione për t'u paguar) 
250,000) Pagesa plotësuese në kapital 
Fitimi i pashpërndarë 


Makineri dhe pajisje 


a. Ndërtoni bilancin e ri kontabël duke treguar ndikimin e një ndarjeje tre-për— 


një, në qoftë se çmimi aktual i tregut të aksionit është 54 $, cili është çmimi pas 
ndarjes? 


Detyrimet dhe kapitali i vet 
Llogari për t'u paguar 
Hua afatgjatë 
Kapitali aksionar (---------vlerë 
nominale, --------aksione për t'u 
paguar) 
ai Pagesa plotësuese në kapital 

Fitimi i pashpërndarë 

Totali 


Para (cash) 

Llogari/kërkesa të arkëtueshme 
Inventari 

Makineri dhe pajisje 
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b. Ndërtoni një bilanc të ri kontabël që tregon ndikimin e një dividenti të aksionit 


10 përqind. Cili është çmimi i ri i aksionit të zakonshëm? 


Para (cash) 
Llogarifkërkesa të arkëtueshme 
Inventari 

Makineri dhe pajisje 


Llogari për t'u paguar 

Hua afatgjatë 

Kapitali aksionar (———--vlerë 
nominale, ——-—-aksione për t'u 
paguar) 

Pagesa plotësuese në kapital 
Fitimi i pashpërndarë 

Totali 


Totali 


HERBERT B.MAYO 


Detyrimet dhe kapitali i vet 


@ 253 


